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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素：：：：         四季度出口复苏或成为机械需求提升最大弹性拉动力；地产拉动力量稳步上升；基建投资稳定，增速降低。铁路装备、军工平稳；工程机械关注出口复苏拉动；船舶、港口机械底部徘徊，缓慢复苏。  
投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 机械行业整体逐月复苏机械行业整体逐月复苏机械行业整体逐月复苏机械行业整体逐月复苏，，，，出口低位徘徊出口低位徘徊出口低位徘徊出口低位徘徊。。。。1－7月份机械工业累计销售产值 5.52 万亿元，同比增长 8.04％，增速较上半年增加 1.25 个百分点，呈逐月加速态势。但 1－7月行业出口仍然同比下降了 23.64％，与上半年持平，呈低位整理态势。 
� 工程机械工程机械工程机械工程机械二季度开始正增长二季度开始正增长二季度开始正增长二季度开始正增长，，，，出口出口出口出口仍仍仍仍大幅大幅大幅大幅下滑下滑下滑下滑。主要产品挖掘机、汽车起重机、混凝土机械，从二季度开始恢复增长，龙头公司收入和利润也都实现正增长，7 月行业继续延续增长势头，呈淡季不淡特征；工程机械是机械行业上半年出口下滑最大的行业，下半年出口改善值得期待。 
� 铁路装备行业下半年稳定铁路装备行业下半年稳定铁路装备行业下半年稳定铁路装备行业下半年稳定。铁路装备行业上半年财务指标表现稳健，下半年机车和货车采购形势好转，未来动车组、城轨地铁采购逐步进入高峰，投资机会明显。 
� 机床工具机床工具机床工具机床工具降幅收窄降幅收窄降幅收窄降幅收窄，，，，趋于稳定趋于稳定趋于稳定趋于稳定。1-7 月机床类产量仍呈下降态势，但下降幅度逐月收窄，其中金属切削机床累计产量 35.16 万台，同比下降 18.62%，后几个月降幅明显趋缓。关注高端大型数控机床企业。 
� 船舶港机形势缓解船舶港机形势缓解船舶港机形势缓解船舶港机形势缓解，，，，底部底部底部底部回暖回暖回暖回暖。。。。上半年船舶企业新接订单同比下降 78％，7、8两个月形势好转。主要公司手持订单仍能保障未来两年的生产，但行业大的转机仍难以出现。港机和集装箱也比较低迷；由于行业估值较低，考虑到外贸有好转趋向，股票存在交易机会。 
� 军工寻找有安全边际的整合军工寻找有安全边际的整合军工寻找有安全边际的整合军工寻找有安全边际的整合。。。。军工行业整体稳定，但二级市场的把握主要还是军事相关事件刺激和个股整合预期推动的行情，我们建议寻找基本面良好，有安全边际也有整合预期的军工龙头。 
� 投资建议投资建议投资建议投资建议。考虑四季度产品景气程度及出口市场恢复预期和估值情况，我们给予中联重科、徐工机械、三一重工、中国卫星、昆明机床、中国南车、太原重工、火箭股份、中航光电、柳工、山推股份、天马股份“增持”评级。 
� 风险提示风险提示风险提示风险提示。房地产投资下滑；海外出口复苏缓慢；钢材价格大幅上涨；信贷收紧。  



1.1.1.1.机械行业机械行业机械行业机械行业产值增速逐步提高产值增速逐步提高产值增速逐步提高产值增速逐步提高，，，，出口仍低位徘徊出口仍低位徘徊出口仍低位徘徊出口仍低位徘徊    

1.1 1.1 1.1 1.1 产值产值产值产值增速逐步提高增速逐步提高增速逐步提高增速逐步提高，，，，复苏态势稳健复苏态势稳健复苏态势稳健复苏态势稳健    1－7月机械工业累计销售产值5.52万亿元，同比增长8.04％，增速较上半年增加1.25个百分点。分月度看，5－7月增速分别为9.14％、11.65％、14.40％，高于3、4月8.42％和7.82％的增速，并且呈逐月升高态势。行业盈利从前5个月看，利润总额1898.05亿元，同比下降7.73％，降幅逐月收窄。 1.2 1.2 1.2 1.2 出口低位徘徊出口低位徘徊出口低位徘徊出口低位徘徊，，，，复苏程度预计将缓慢提升复苏程度预计将缓慢提升复苏程度预计将缓慢提升复苏程度预计将缓慢提升    1－7月机械行业出口交货值 0.58 万亿元，占同期销售产值的 10.51％，同比下降 23.54％，与 1－6 月基本持平。上半年机械工业累计实现进出口总额 1683.95 亿美元，同比下降 21.46%。其中出口 891.46 亿美元，同比下降 24.11%；进口 792.49 亿美元，同比下降 18.25%。累计实现贸易顺差 98.97亿美元。 图图图图 1 1 1 1：：：：机械行业销售产值及出口产值增速机械行业销售产值及出口产值增速机械行业销售产值及出口产值增速机械行业销售产值及出口产值增速                                                                                                                                                                                                                                                            
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08(1-2) 08(1-3) 08(1-4) 08(1-5) 08(1-6) 08(1-7) 08(1-8) 08(1-9) 08(1-10) 08(1-11) 08(1-12) 09(1-2) 09(1-3) 09(1-4) 09(1-5) 09(1-6) 09(1-7)销售产值增速 出口交货值增速  资料来源：中国机械工业联合会                                     1.3 1.3 1.3 1.3 细分行业细分行业细分行业细分行业    上半年农机、重型矿山机械、工程机械及基础件行业增速在两位数以上，好于行业整体；农机主要是受国家政策支持，而工程机械和矿山机械受益基础设施投资程度较大。利润总额同比保持增长的行业有农机（26.71%）、内燃机（4.53%）、重型矿山（10.02%）和食品包装机械（3.16%）等四个行业，工程机械、机床行业和基础件行业利润总额同比分别下降3.82％、19.47％、10.47％，但都较 1－2月份大幅好转。              从行业出口降幅看，工程机械、机床工具出口累计降幅较大，如果外需转暖，行业将受益明显。          
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表表表表 1111：：：：    1111－－－－7777 月月月月分行业工业总产值同比增速分行业工业总产值同比增速分行业工业总产值同比增速分行业工业总产值同比增速                                                                                                                                                                                    单位单位单位单位：：：：        ％％％％    行业 1-2 月 1-3 月 1-4 月 1-5 月 1-6 月 1-7 月 农业机械行业 20.27  20.81  23.41  23.05  22.34  22.72  内燃机行业 4.56  1.61  0.38  -0.52  -0.43  -0.02  工程机械行业 13.28  13.16  15.80  13.19  14.13  15.73  仪器仪表行业 2.71  2.24  2.24  2.00  2.50  3.16  文化办公行业 -21.94  -13.81  -12.90  -12.34  -10.78  -8.62  石化通用行业 8.46  9.23  7.96  8.30  8.05  8.63  重型矿山行业 15.75  20.62  17.96  17.24  17.39  16.82  机床工具行业 8.27  6.97  6.16  6.72  6.87  7.13  电工电器行业 5.17  6.35  6.46  6.79  6.95  6.81  基础件行业 9.44  11.18  10.15  11.40  10.28  10.40  食品包装行业 -0.40  2.67  6.46  6.01  8.98  8.85  资料来源：中国机械工业联合会 表表表表 2222：：：：1111－－－－7777 月分行业进月分行业进月分行业进月分行业进、、、、出口增速情况表出口增速情况表出口增速情况表出口增速情况表                                                                                                                                                                                单位单位单位单位：：：：亿美元亿美元亿美元亿美元    其中 进出口额 出 口 进 口  金  额 同比 增减(%) 金  额 同比 增减(%) 金  额 同比 增减(%) 累计贸易差额  进出口总值总计 2016.37 -21.15 1058.73 -24.43 957.64 -17.17 101.09 农业机械 40.08 -13.44 30.85  -19.17  9.22 13.46 21.63  内燃机 62.80 -19.55 20.28  -31.00  42.51 -12.64 -22.23  工程机械 65.57 -33.96 39.78  -39.98  25.79 -21.89 13.99  仪器仪表 218.49 -17.04 84.43  -17.21  134.06 -16.93 -49.63  文化办公设备 151.29 -16.22 103.29  -19.80  48.00 -7.32 55.29  石化通用 333.10 -14.37 198.11  -20.75  134.99 -2.89 63.11  重型矿山 81.31 0.7 50.62  5.20  30.69 -5.93 19.93  机床工具 78.13 -25.15 22.26  -32.87  55.87 -21.55 -33.61  电工电器 488.31 -20.21 279.76  -22.04  208.55 -17.61 71.21  机械基础件 114.82 -22.06 51.99  -29.74  62.83 -14.31 -10.84  食品包装机械业 20.13 -18.92 6.90  -12.63  13.23 -21.85 -6.33  汽车 240.48 -31.98 115.56  -39.38  124.92 -23.33 -9.36  其他 121.87 -31.48 54.90  -25.65  66.97 -35.62 -12.07  资料来源：中国机械工业联合会 
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2.2.2.2.    工程机械行业工程机械行业工程机械行业工程机械行业：：：：逐月回暖逐月回暖逐月回暖逐月回暖，，，，趋势明朗趋势明朗趋势明朗趋势明朗    2.1 2.1 2.1 2.1 重点产品逐月复苏重点产品逐月复苏重点产品逐月复苏重点产品逐月复苏，，，，内需仍是主要拉动内需仍是主要拉动内需仍是主要拉动内需仍是主要拉动力力力力    从1－7月看挖掘机、汽车起重机、混凝土机械表现良好，后两个月三类主要产品同比都实现了正增长，特别是挖掘机、汽车起重机7月份增长分别达到了31.30％和47.61％。上半年挖掘机销量13477台，同比增长3.25％；起重机上半年销量13477台，同比增长3.3％；装载机销售69784台，同比下降34.33％；推土机上半年销售4231台，同比下降16.61％；1－7月混凝土机械累计产量达到22.17万台，同比增长30.64％。 图图图图    2222：：：：挖掘机月度销售数据挖掘机月度销售数据挖掘机月度销售数据挖掘机月度销售数据                                                                                                            图图图图    3333：：：：装载机月度销售数据装载机月度销售数据装载机月度销售数据装载机月度销售数据                                                                                                                                                                            
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2005 2006 2007 2008 2009         资料来源 ：中原证券研究所 工程机械协会                                                                                                                                                                                 05000100001500020000250003000035000
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台

2005 2006 2007 2008 2009资料来源：中原证券研究所 工程机械协会
    图图图图    4444：：：：起重机月度销售数据起重机月度销售数据起重机月度销售数据起重机月度销售数据                                                                                                            图图图图    5555：：：：推土机月度销售数据推土机月度销售数据推土机月度销售数据推土机月度销售数据                                                                                                                                                                            
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2005 2006 2007 2008 2009                                                                                                                         资料来源 ：中原证券研究所 工程机械协会                                                    资料来源 ：中原证券研究所 工程机械协会             
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2.2 2.2 2.2 2.2 龙头企业地位龙头企业地位龙头企业地位龙头企业地位稳固稳固稳固稳固    行业龙头上半年跟随行业波动，但市场地位稳固，重点企业产品市场占有率基本是稳中有升。    图图图图    6666：：：：龙头企业主要产龙头企业主要产龙头企业主要产龙头企业主要产品市场占有率情况品市场占有率情况品市场占有率情况品市场占有率情况                                                                                                                                                                        
0%10%20%30%40%
50%60%70%

三一挖掘机 柳工装载机 徐工起重机 山推推土机1H08 08A 1H09  资料来源：中原证券研究所   2.2.2.2.3 3 3 3 行业收入及利润行业收入及利润行业收入及利润行业收入及利润    前7个月行业销售收入同比下将9.2％，降幅较上半年明显收窄。出口产值66.28亿元，同比下降49.24％。上半年工程机械重点企业收入565.43亿元，同比下降8.56％，利润总额42.46亿元，同比下降16.78％。                                           2.2.2.2.4444    出口依然低迷出口依然低迷出口依然低迷出口依然低迷                                                上半年行业出口整体低迷，上半年工程机械出口额同比下降38.1％，出口行业占比大幅下降，从月度增速看，行业增速也无明显改观。  图图图图    7777：：：：主要产品出口销量占比主要产品出口销量占比主要产品出口销量占比主要产品出口销量占比                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
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挖掘机 装载机 汽车起重机 推土机 叉车1H08占比 1H09占比  资料来源：中原证券研究所  
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 2.2.2.2.5555    上上上上市公司市公司市公司市公司业绩回顾业绩回顾业绩回顾业绩回顾    上半年主要上市公司整体收入平均略微下降，净利润扣除徐工，整体下降约30％，毛利率的下降及费用率的上升是导致利润下降的主要原因；而从环比看，二季度收入和利润都呈现了大幅的上升，特别是净利润的增幅更大，收入和利润二季度同比都实现了正增长，毛利率的改善是主要原因。  表表表表3333::::工程机械工程机械工程机械工程机械企业企业企业企业上半年主要财务指标上半年主要财务指标上半年主要财务指标上半年主要财务指标：：：：    公司 1H09 收入（亿元） 同比 二季度环比 1H09 净利润（亿元） 同比 二季度环比 三一重工 74.95  4.20% 63.24% 7.93  -2.89% 135.16% 中联重科 92.67  49.08% 63.48% 10.85  20.22% 160.65% 安徽合力 13.24  -34.79% 26.17% 0.06  -96.16% 238.49% 徐工机械 19.46  -0.57% 64.87% 0.13  1120.18% 354.65% 柳工 49.89  -11.17% 25.89% 3.69  0.59% 43.99% 太原重工 38.67  18.88% 30.98% 2.76  19.49% 22.15% 山推股份 33.11  -8.88% 12.22% 2.02  -46.92% 29.77% 厦工股份 24.62  -37.04% 32.38% 0.50  -64.63% 311.77% 山河智能 6.87  -16.30% 47.48% 0.48  -43.42% 216.24% 方圆支承 1.39  -24.94% 5.98% 0.20  -60.65% 13.09% 平均平均平均平均        ----6.15%6.15%6.15%6.15%    37.27%37.27%37.27%37.27%        84.58%84.58%84.58%84.58%    152.60%152.60%152.60%152.60%    资料来源：wind 续续续续表表表表3333::::工程机械工程机械工程机械工程机械企业企业企业企业上半年主要财务指上半年主要财务指上半年主要财务指上半年主要财务指标标标标                                                                                                                                                                                                    单位单位单位单位：：：：百分点百分点百分点百分点    公 司 毛利率％ 毛利率同比 比一季度 比 08年 三项费用率同比 营业费用率同比 管理费用率同比 三一重工 30.39  -0.47  -0.22  0.43  2.00  1.24  -1.14  中联重科 25.78  -4.03  0.62  -1.58  -0.64  -1.42  0.01  安徽合力 13.71  -6.38  2.34  -4.53  2.98  0.77  2.47  徐工机械 11.41  4.72  1.85  3.54  5.13  0.15  4.91  柳工 20.54  3.41  0.41  4.54  1.63  0.56  0.90  太原重工 15.77  -0.73  0.43  1.16  -0.89  -0.37  -0.33  山推股份 15.01  -3.61  1.08  -2.94  0.27  0.20  0.85  厦工股份 12.27  -3.75  0.68  -3.34  -1.40  -8.62  -1.72  山河智能 25.45  -1.95  0.68  -0.99  1.38  0.13  -0.01  方圆支承 31.54  -16.10  3.03  -12.66  4.98  -0.22  3.80  平均平均平均平均    20.19 20.19 20.19 20.19     ----2.89 2.89 2.89 2.89     1.09 1.09 1.09 1.09     ----1.64 1.64 1.64 1.64     1.54 1.54 1.54 1.54     ----0.76 0.76 0.76 0.76     0.97 0.97 0.97 0.97     资料来源：wind     2.6 2.6 2.6 2.6 行业前景行业前景行业前景行业前景：：：：下游需求动能丰富下游需求动能丰富下游需求动能丰富下游需求动能丰富，，，，钢价上升成主要担忧钢价上升成主要担忧钢价上升成主要担忧钢价上升成主要担忧    从下游固定资产投资来看，下半年基建行业投资应能保持稳定，房地产投资增加，对行业拉动提升；出口虽然仍处于低位，但也将逐渐恢复向上。 固定资产投资：1－7月城镇固定资产投资95932亿元，增长32.9％，重点行业投资增速良好，铁路和公路09年规划投资分别达到7000亿和9000亿元，未来基建投资将保持稳定。  
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图图图图    8888：：：：重点行业固定资产投资增速重点行业固定资产投资增速重点行业固定资产投资增速重点行业固定资产投资增速                                                                                                                                                                            
0%20%40%60%
80%100%120%140%

2006 2007 2008 2009(1-7)房地产 采矿 建筑 道路运输 铁路 水力等公共设施  资料来源：wind                                     房地产投资额逐月增加，前8个月房地产累计完成投资21147亿元，同比增长14.70％，增速较1－7月份加快3.1个百分点；购置土地面积也不断增加，降幅逐月收窄；房地产投资作为混凝土机械应用比例超过30％的下游领域，投资增加将带动泵车等混凝土机械的需求。   图图图图    9999：：：：房地产投资和购置土地面积情况房地产投资和购置土地面积情况房地产投资和购置土地面积情况房地产投资和购置土地面积情况                                                                                                                                                                            
-50-40-30-20-100
10203040
0608 0610 0612 0703 0705 0707 0709 0711 0802 0804 0806 0808 0810 0812 0903 0905 0907实际完成投资额同比增长 购置土地面积同比增长  资料来源：wind      
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    图图图图 1 1 1 10000：：：：混凝土机械月度销量及增速混凝土机械月度销量及增速混凝土机械月度销量及增速混凝土机械月度销量及增速                                                                                                                                                                        
01000020000300004000050000
0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907
台

(20)020406080100
120

混凝土机械产量（左轴） 同比增速％（右轴）  资料来源：wind 钢材价格成下半年盈利的主要风险因素，但整体上钢材价格上涨仍将是温和的，并且同比仍处于低位，工程机械企业盈利能力将继续提升。  图图图图 1 1 1 11111：：：：钢铁价格钢铁价格钢铁价格钢铁价格指数指数指数指数走势图走势图走势图走势图                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
020406080100

120140160180
0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907 0908板材价格指数  资料来源：wind 

3.3.3.3.    铁路装备铁路装备铁路装备铁路装备    

    3.1 3.1 3.1 3.1 铁路投资红火带动铁路装备需求增加铁路投资红火带动铁路装备需求增加铁路投资红火带动铁路装备需求增加铁路投资红火带动铁路装备需求增加     中国高速铁路、城轨地铁的建设正赶上火红的年代。铁道部副部长王志国日前说未来三年铁路建设投资每年都在7000亿元以上。08年中国铁路营运里程达到8万公里，09年计划完成后可达到8.6万公里，未来三年是铁路建设高潮期，也是铁路建设收获期，此前建设的铁路将陆续建成投产，车辆采购也趋于高峰。    
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图图图图 1 1 1 12222：：：：中国铁路基建月度投资额及增速中国铁路基建月度投资额及增速中国铁路基建月度投资额及增速中国铁路基建月度投资额及增速                                                                                                                                                                            
01002003004005006007008009001000
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铁路基建投资额(亿元） 增速   资料来源：铁道部 铁路机车月度产量呈现波动特征，08年及09上半年整体受危机冲击呈下滑态势，但随着经济的好转及铁路里程特别是客运专线延长，未来产量将上升。  图图图图    13131313：：：：机车机车机车机车月度月度月度月度产量及增速产量及增速产量及增速产量及增速                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
050100

150200250
0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907 -80%-60%-40%-20%0%20%40%60%80%100%

120%
机车产量(万千瓦) 增速  资料来源：wind 城市轨道交通未来也面临大发展的机遇，至2010年，中国规划建设地铁、轻轨线路达到55条，总长度达1500公里，投资预算5000亿元，需配车辆6000辆。我国2008年我国城轨地铁保有量仅有4300辆，市场空间广阔。     
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图图图图 1 1 1 14444：：：：主要城市城轨地铁规划主要城市城轨地铁规划主要城市城轨地铁规划主要城市城轨地铁规划                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
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80010001200
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公里
2008 2010 2020  资料来源：中原证券研究所 3.2 3.2 3.2 3.2 铁路铁路铁路铁路装备类装备类装备类装备类上市公司半上市公司半上市公司半上市公司半年报回顾年报回顾年报回顾年报回顾    上半年主要上市公司整体收入和净利润都呈上升格局，但行业毛利率普遍下降，造成净利润增幅小于收入增幅；而从环比看，二季度收入和利润也都呈现了大幅的上升，特别是净利润的增幅更大，铁路装备整体良好。  表表表表4444：：：：铁路装备类铁路装备类铁路装备类铁路装备类企业上半年主要财务指标企业上半年主要财务指标企业上半年主要财务指标企业上半年主要财务指标    公司 1H09 收入（亿元） 同比 二季度环比 1H09 净利润（亿元） 同比 二季度环比 中国南车 185.80  23.98% 51.94% 6.26  -22.58% 124.80% 晋西车轴 5.72  -17.01% -9.91% 0.17  -43.22% -5.75% 天马股份 15.53  0.57% 31.95% 2.46  12.17% 51.20% 时代新材 7.51  40.64% 9.64% 0.49  58.29% 49.49% 北方创业 11.52  43.44% 42.79% 0.24  64.20% 11.55% 平均平均平均平均        18.32%18.32%18.32%18.32%    25.28%25.28%25.28%25.28%        13.77%13.77%13.77%13.77%    46.26%46.26%46.26%46.26%    资料来源：wind 续续续续表表表表4444：：：：铁路装备类企业上半年主要财务指标铁路装备类企业上半年主要财务指标铁路装备类企业上半年主要财务指标铁路装备类企业上半年主要财务指标                                                                                                                                                                            单位单位单位单位：：：：百分点百分点百分点百分点 公司 毛利率％ 毛利率同比 比一季度 比 08 年 三项费用率同比 营业费用率同比 管理费用率同比 财务费用率同比 中国南车 16.53  -2.62  -0.28  -0.50  -1.06  0.16  -0.04  -1.18  晋西车轴 11.84  -3.18  -0.22  -2.99  4.70  0.37  4.80  -0.48  天马股份 31.94  1.52  -0.70  1.00  -3.28  -0.62  -1.42  -1.24  时代新材 25.14  -1.20  -0.39  -0.63  -0.78  -0.55  0.37  -0.60  北方创业 7.90  -0.60  -0.86  -2.46  -1.38  -1.03  -0.30  -0.04  平均平均平均平均    18.67 18.67 18.67 18.67     ----1.21 1.21 1.21 1.21     ----0.49 0.49 0.49 0.49     ----1.12 1.12 1.12 1.12     ----0.36 0.36 0.36 0.36     ----0.34 0.34 0.34 0.34     0.68 0.68 0.68 0.68     ----0.71 0.71 0.71 0.71     资料来源：wind 
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4.4.4.4.机床机床机床机床工具工具工具工具    

    

4.1 4.1 4.1 4.1 降幅收窄降幅收窄降幅收窄降幅收窄，，，，趋向转正趋向转正趋向转正趋向转正    1-7月机床类产量仍呈下降态势，但下降幅度逐月收窄，其中金属切削机床累计产量35.16万台，同比下降18.62%，6、7月降幅较3、4、5几个月降幅明显收窄，行业有趋稳迹象。从出口看，1－7月机床出口额22.26亿美元，下降32.87％，降幅大于机械行业24.43％的降幅。  图图图图 1 1 1 15555：：：：金切机床月度产量及增速金切机床月度产量及增速金切机床月度产量及增速金切机床月度产量及增速                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
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金切机床月度产量（左轴） 增速％（右轴）  资料来源：wind 前5个月机床行业产品累计销售产值334.40亿元，同比下降0.38％，毛利率18.45％，同比下降1.54个百分点。利润总额21.61亿元，同比下降36％。机床工具行业中，普通和经济型数控机床降幅较大，但中高档及大型数控机床依然保持增长态势。  4.4.4.4.2222    机床工具机床工具机床工具机床工具上市公司半年报回顾上市公司半年报回顾上市公司半年报回顾上市公司半年报回顾 上半年主要上市公司整体收入和净利润都呈下降格局，但行业毛利率普遍上升，但由于费用的上升导致净利润降幅较大；从环比看，二季度收入和利润也都呈现了大幅的上升，沈阳机床则亏损减少。         
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表表表表5555：：：：机床工具上半年表现回顾机床工具上半年表现回顾机床工具上半年表现回顾机床工具上半年表现回顾    公司 1H09 收入（亿元） 同比 二季度环比 1H09 净利润（亿元） 同比 二季度环比 昆明机床 6.62  -18.09% 79.09% 1.16  -21.58% 225.16% 沈阳机床 24.43  -14.53% 11.99% -0.47  -200.92% -19.08% 秦川发展 5.00  -14.66% 13.88% 0.46  -25.97% 187.73% 华东数控 2.43  23.15% 145.34% 0.40  108.08% 579.00% 青海华鼎 4.08  -14.23% 75.28% 0.11  -1.53% 18400.00% 平均平均平均平均        ----7.67%7.67%7.67%7.67%    65.11%65.11%65.11%65.11%        ----28.39%28.39%28.39%28.39%    3874.56%3874.56%3874.56%3874.56%    资料来源：wind     续续续续表表表表5555：：：：机床工具上半年表现回顾机床工具上半年表现回顾机床工具上半年表现回顾机床工具上半年表现回顾                                                                                                                                                                                                                                单位单位单位单位：：：：百分点百分点百分点百分点 公司 毛利率％ 毛利率同比 比一季度 比 08 年 三项费用率同比 营业费用率同比 管理费用率同比 财务费用率同比 昆明机床 35.77  0.60  0.92  2.05  3.22  0.47  2.26  0.50  沈阳机床 15.75  -0.10  0.49  0.44  3.88  1.44  1.14  1.30  秦川发展 25.21  -0.30  2.12  0.95  1.99  0.98  0.76  0.24  华东数控 32.95  9.28  7.84  7.58  1.46  -0.04  2.19  -0.69  青海华鼎 19.89  -0.10  3.03  -0.02  1.87  -1.51  2.82  0.56  平均平均平均平均    25.91 25.91 25.91 25.91     1.88 1.88 1.88 1.88     2.88 2.88 2.88 2.88     2.20 2.20 2.20 2.20     2.48 2.48 2.48 2.48     0.27 0.27 0.27 0.27     1.83 1.83 1.83 1.83     0.38 0.38 0.38 0.38     资料来源：wind   5555....船舶及港口机械船舶及港口机械船舶及港口机械船舶及港口机械    

    

5.1 5.1 5.1 5.1 造船完工稳定增长造船完工稳定增长造船完工稳定增长造船完工稳定增长，，，，新订单有回暖迹象新订单有回暖迹象新订单有回暖迹象新订单有回暖迹象，，，，手持订单下降手持订单下降手持订单下降手持订单下降                                         上半年全球造船完工量4603万吨，同比增长8.80％，新接订单量1－7月份963万吨，同比下降93.00％，其中7月份634万吨，8月份新船订单也超过600多万吨，形势有所好转；截至6月底全球手持订单53423万吨。                                     中国1-7月造船完工量1878万吨，同比增长78%；新接订单787万吨，同比下降78%，全球占比81.72％；其中7月新接订单199万吨；手持船舶订单19235万吨，比年初手持订单下降6%，比6月底下降0.5%。 从新接订单看，从08年下半年开始全球都步入及极其低迷阶段，但中国新接订单占比提高，好于全球主要对手日、韩的表现。                                     上半年新接订单以散货船和油船为主，占比分别达到50％和30％，而集装箱船则极度低迷。                                     新船成交价格指数继续走低，截至7月底新船价格指数为149 点，比年初下跌了16%，比一年前下跌了20%，是2004年12月以来的最低水平。                                     港口机械受到整体冲击比较大，传统港机市场疲软，集装箱特别是普通干货集装箱基本处于停产半停产状态。     
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图图图图 1 1 1 16666：：：：中国新接订单量及全球占比中国新接订单量及全球占比中国新接订单量及全球占比中国新接订单量及全球占比                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
02004006008001000120014001600
0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907
万吨

0.000.100.200.300.400.500.600.700.800.901.00
中国新接订单量(左轴） 中国占比（右轴）  资料来源：Clarkson 注：09 年 3 月份中国新船成交极低，占比 1.59％，09 年 5 月份全球零成交  图图图图 1 1 1 17777：：：：新船成交价格指数新船成交价格指数新船成交价格指数新船成交价格指数                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

120130140150160170180190200
0801 0802 0803 0804 0805 0806 0807 0808 0809 0810 0811 0812 0901 0902 0903 0904 0905 0906 0907新船成交价格  资料来源：Clarkson    图图图图 1 1 1 18888：：：：集装箱月度出口量集装箱月度出口量集装箱月度出口量集装箱月度出口量                                                                                                                单位单位单位单位：：：：        万个万个万个万个                                                                                                                            

051015202530354045500608 0610 0612 0702 0704 0706 0708 0710 0712 0802 0804 0806 0808 0810 0812 0902 0904 0906 0908集装箱月度出口量  资料来源：wind     5.2 5.2 5.2 5.2 主要上市公司主要上市公司主要上市公司主要上市公司    上半年船舶和港机类主要上市公司整体收入除中集集团外仍呈增长态势，但净利润则整体下滑，行业毛利率普遍下降而费用率上升，造成净利润
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下降；而从环比看，二季度收入环比上升，但净利润扣除中船股份外，也是整体下降，主要原因仍是毛利率的下降。从下半年看，造船业形势将有所好转，毛利率有望提升。      表表表表6666：：：：船舶船舶船舶船舶、、、、港港港港口机械口机械口机械口机械上半年财务回顾上半年财务回顾上半年财务回顾上半年财务回顾     公司 1H09收入（亿元） 同比 二季度环比 1H09 净利润（亿元） 同比 二季度环比 中国船舶 126.19  17.40% 31.18% 12.00  -38.42% -7.41% 广船国际 31.34  1.86% 9.82% 2.42  -54.65% -13.00% 中船股份 5.86  7.15% 7.60% 0.41  -3.86% 312.52% 振华重工 152.82  43.70% 33.80% 8.91  -13.44% -2.16% 中集集团 94.42  -68.70% 21.72% 8.26  -19.49% -2.89% 平均平均平均平均        0.28%0.28%0.28%0.28%    20.82%20.82%20.82%20.82%        ----25.97%25.97%25.97%25.97%    57.41%57.41%57.41%57.41%    资料来源：wind  续续续续表表表表6666：：：：船舶船舶船舶船舶、、、、港口机械港口机械港口机械港口机械上半年财务回顾上半年财务回顾上半年财务回顾上半年财务回顾                                                                                                                                                                                                    单位单位单位单位：：：：百分点百分点百分点百分点    公司 毛利率％ 毛利率同比 比一季度 比 08 年 三项费用率同比 营业费用率同比 管理费用率同比 财务费用率同比 中国船舶 13.98  -2.62  -2.04  -7.04  1.50  0.52  -0.42  1.40  广船国际 13.23  -3.37  -0.20  0.14  6.24  -0.06  1.40  4.90  中船股份 8.61  1.12  -0.24  0.85  -0.04  0.05  -0.36  0.27  振华重工 12.06  -4.22  -0.55  -0.78  4.01  0.11  0.85  3.05  中集集团 14.15  3.85  -1.56  2.62  8.44  1.41  6.51  0.53  平均平均平均平均    12.40 12.40 12.40 12.40     ----1.05 1.05 1.05 1.05     ----0.92 0.92 0.92 0.92     ----0.84 0.84 0.84 0.84     4.03 4.03 4.03 4.03     0.41 0.41 0.41 0.41     1.60 1.60 1.60 1.60     2.03 2.03 2.03 2.03     资料来源：wind 
    

6666....军工军工军工军工：：：：安全边际下的稳定增长机会安全边际下的稳定增长机会安全边际下的稳定增长机会安全边际下的稳定增长机会    我国国防预算近几年整体呈现稳定增长的格局，过去10年平均增长速度16.2％。2009年中国国防费预算为4806.86亿元人民币，同比增加14.9％，国防经费预算占当年全国财政支出预算的6.3％。 主要上市公司：上半年军工主要上市公司整体收入增速与国防预算接近，航空动力由于借壳增幅较大，西飞国际和洪都航空则降幅较大，其它平稳；净利润有升有降，西飞国际亏损，航空动力增加较多；行业毛利率略微下降，费用率微升；从环比看，除西飞国际收入下降和亏损加大外，其它公司二季度收入和净利润环比都大幅增长。          
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表表表表7777：：：：军工上半年财务回顾军工上半年财务回顾军工上半年财务回顾军工上半年财务回顾    公司 1H09 收入（亿元） 同比增减 二季度环比 1H09 净利润（亿元） 同比增减 二季度环比 西飞国际 20.80  -51.01% -33.59% -0.53  -138.66% 191.27% 贵航股份 7.93  6.45% 56.48% 0.58  5.02% 223.64% 航空动力 19.55  157.25% 120.57% 0.66  188.82% 200.06% 成发科技 5.34  35.02% 48.21% 0.45  25.83% 431.79% 中航重机 8.77  -2.20% 20.76% 0.91  6.19% 154.32% 哈飞股份 5.65  10.56% 301.14% 0.17  33.44% 1552.58% 中航光电 5.98  18.64% 15.95% 0.59  35.85% 50.06% 火箭股份 10.37  4.55% 31.40% 0.78  -27.29% 16.75% 中国卫星 8.76  7.44% 72.71% 0.71  17.60% 115.36% 洪都航空 4.31  -40.45% 98.04% 0.40  -38.78% 788.53% 平均平均平均平均        14.63%14.63%14.63%14.63%    73.17%73.17%73.17%73.17%        10.80%10.80%10.80%10.80%    372.44%372.44%372.44%372.44%    资料来源：wind 
续续续续表表表表7777：：：：军工上半年财务回顾军工上半年财务回顾军工上半年财务回顾军工上半年财务回顾                                                                                                                                                                                            单位单位单位单位：：：：百分点百分点百分点百分点    公司 毛利率％ 毛利率同比 比一季度 比 08 年 三项费用率同比 营业费用率同比 管理费用率同比 财务费用率同比 西飞国际 7.53  -1.35  -0.80  -1.75  2.46  0.30  3.24  -1.08  贵航股份 22.25  -0.27  1.32  0.96  -0.60  -0.23  0.04  -0.41  航空动力 16.81  -4.82  -5.51  -1.45  -2.70  -7.11  1.62  2.78  成发科技 25.28  1.22  3.74  0.61  -1.42  -0.25  2.54  -3.70  中航重机 25.23  -3.96  2.09  1.40  -0.26  -0.69  0.06  0.36  哈飞股份 12.53  1.43  -3.20  1.69  -0.20  -0.25  -0.22  0.26  中航光电 31.62  -1.04  -1.19  -1.37  1.30  1.25  0.18  -0.13  火箭股份 30.42  -4.70  -3.60  -2.19  0.27  0.25  -0.20  0.23  中国卫星 15.99  0.36  -0.20  0.47  1.04  0.31  0.39  0.34  洪都航空 17.95  3.61  -2.22  3.32  6.54  0.26  6.07  0.21  平均平均平均平均    20.56 20.56 20.56 20.56     ----0.95 0.95 0.95 0.95     ----0.96 0.96 0.96 0.96     0.17 0.17 0.17 0.17     0.64 0.64 0.64 0.64     ----0.61 0.61 0.61 0.61     1.37 1.37 1.37 1.37     ----0.11 0.11 0.11 0.11     资料来源：wind  

7.7.7.7.机械机械机械机械行业走势及估值情况行业走势及估值情况行业走势及估值情况行业走势及估值情况    7.1 7.1 7.1 7.1 重点机械企业走势重点机械企业走势重点机械企业走势重点机械企业走势    09年初至9月11日沪深300中重点机械公司股票整体走势强于沪深300指数3.5个百分点.                     
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图图图图 1 1 1 19999：：：：09090909年初至年初至年初至年初至9999月月月月11111111日日日日重点机械公司走势与沪深重点机械公司走势与沪深重点机械公司走势与沪深重点机械公司走势与沪深300300300300比较比较比较比较                                单位单位单位单位    ％％％％                                            YTD performance vs HS300 %intergated oil &gas petrochemoil service CoalChina bankschina insuranceother financials china propertiestelecom operatorstelecome equipmentchina IPPs Airlines Marine bulk&oilMarine containersRoads and railwaysTransportinfrastructure Construct materialsSteel companies Precious Metals Nonferrous metalsFood&Beverageconsumer distribution consumerdiscretionary ChineseConglomerates Auto companiesheavy machineryconstruction Internet - PortalsEnvironmentalProtectionHealthcare EquipmentFertilizersEquipment mediaPower Equipment(60.0) (40.0) (20.0) 0.0 20.0 40.0 60.0 80.0  资料来源：中原证券研究所                         
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7.7.7.7.2222    主要主要主要主要公司公司公司公司估值估值估值估值表表表表            表表表表8888：：：：主要公司主要公司主要公司主要公司估值估值估值估值比较比较比较比较                                                                                                                                                                                                        单位单位单位单位：：：：元元元元,,,,倍倍倍倍    公司 股价  09EPS  08PE 09PE 2010PE PB PS 厦工股份 6.78 0.28  23.89  24.21  16.95  2.51  0.76  安徽合力 11.31 0.36  21.42  31.42  23.48  1.98  1.11  方圆支承 10.29 0.41  24.29  25.10  18.53  5.90  6.60  山河智能 16.60 0.41  83.49  40.49  28.60  3.48  3.45  山推股份 10.80 0.60  15.42  18.00  14.59  2.58  1.18  太原重工 15.88 0.81  23.06  19.61  17.26  3.76  1.48  柳工 17.72 0.84  31.36  20.99  18.08  2.96  1.15  中联重科 25.30 1.18  24.36  21.26  17.94  7.27  2.82  三一重工 33.47 1.32  36.08  25.36  22.31  7.01  3.23  徐工机械 32.40 1.62  229.34  20.00  16.70  3.86  7.55  工程机械平均   51.27  24.64  19.44  4.13  2.93  中国南车 4.72 0.15  39.94  31.47  22.52  3.48  1.55  晋西车轴 18.25 0.57  39.49  32.02  23.93  2.27  1.90  天马股份 26.98 1.10  30.31  24.53  17.91  4.54  4.94  时代新材 13.56 0.45  56.73  30.13  20.62  5.67  2.56  北方创业 11.84 0.28  55.26  42.29  35.11  2.25  0.95  铁路装备平均   44.35  32.09  24.02  3.64  2.38  昆明机床 11.99 0.62  17.77  19.34  16.41  4.78  3.14  沈阳机床 8.08 0.04  197.17  176.91  65.36  3.41  0.64  秦川发展 6.88 0.26  31.79  26.46  20.69  2.68  2.15  华东数控 23.61 0.77  50.63  30.66  22.92  4.82  6.10  青海华鼎 6.93 0.13  54.33  53.26  44.35  2.13  1.51  机床工具平均   70.34  62.20  33.95  3.56  2.71  中国船舶 77.78 5.43  11.63  14.32  12.58  3.84  1.75  广船国际 28.15 1.32  15.72  21.33  17.92  4.47  1.85  中船股份 18.33 0.20  64.90  91.65  76.21  4.59  4.51  振华重工 10.61 0.57  17.43  18.61  18.47  2.80  1.62  中集集团 10.79 0.48  19.53  22.48  20.86  2.10  0.58  船舶港机平均   25.84  33.68  29.21  3.56  2.06  西飞国际 15.40 0.13  93.55  118.46  77.03  4.16  3.89  贵航股份 14.49 0.68  60.04  21.31  16.86  3.06  2.82  航空动力 20.83 0.39  72.38  53.41  37.97  5.54  2.05  成发科技 23.38 0.67  46.22  34.98  29.44  5.54  3.46  中航重机 15.60 0.39  46.17  38.76  28.36  3.09  4.37  中航光电 17.16 0.56  40.10  30.64  23.39  4.47  4.17  火箭股份 11.60 0.32  35.93  36.25  29.30  3.12  3.86  中国卫星 21.32 0.59  40.58  36.15  28.82  4.76  3.57  洪都航空 29.95 0.32  101.43  92.24  75.42  5.65  6.56  军工平均   59.16  49.57  38.77  4.37  3.72  资料来源：中原证券研究所  wind   股价为9月11日收盘价 
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                                    从估值指标看，军工和机床行业整体估值水平较高，工程机械整体较低，铁路装备和船舶港机居中。扣除微利公司的影响，除军工外，其它板块09年PE估值在20－30倍之间。 
8.8.8.8.    四季度投资策略四季度投资策略四季度投资策略四季度投资策略    展望四季度，从拉动机械行业整体增长的动力看，基建投资比较稳定，投资增速趋缓，难以继续超出预期；房地产投资呈现逐月增加态势，拉动作用增加；出口成为行业能否超出预期的看点，整体上出口绝对值仍然会比较低，但有望恢复正增长。从上半年出口下降幅度及恢复弹性看，工程机械及机床可能的反弹力度和空间相对值得期待，而船舶和港口机械最困难的时候已经过去，但预计恢复进程将比较缓慢。军工行业整体仍将保持稳定发展。 因此，我们判断四季度，铁路装备和军工仍将保持稳定；工程机械行业中的混凝土机械、起重机械、推土机产品的前景继续向好； 机床工具、船舶和港口机械底部逐步复苏。 重点公司：结合行业与公司估值等情况，我们给予中联重科、徐工机械、三一重工、中国卫星、昆明机床、中国南车、火箭股份、中航光电、太原重工、天马股份“增持”评级。 

    

9999....重点公司限售解禁情况重点公司限售解禁情况重点公司限售解禁情况重点公司限售解禁情况    表表表表9999：：：：主要主要主要主要公司股份解禁时间表及解禁比例公司股份解禁时间表及解禁比例公司股份解禁时间表及解禁比例公司股份解禁时间表及解禁比例                                                                                                                                                                                    单位单位单位单位：：：：万股万股万股万股,%,%,%,%    股票名称 解禁时间 解禁股数 解禁股类型 占流通股本比例 占总股本比例 中联重科 2010-04-19 15210.00 大股东再承诺 20.35 10.00 徐工机械 2009-12-28 10308.88 股改限售股份 23.77 18.91 中国船舶 2011-05-30 11570.38 股改限售股份 78.79 17.46 太原重工 2011-04-11 13405.22  股改限售股份 56.30 30.00 山推股份 2010-05-13 12209.99  股改限售股份 20.43 16.08 安徽合力 2009-10-29 10954.64  股改限售股份 44.28 30.69 方园支承 2009-12-31 2153.36  首发原股东限售 17.54 9.55 方园支承 2010-08-09 7489.84  首发原股东限售 60.99 33.20 中国南车 2011-08-18 681600 首发原股东限售 227.20 57.57 天马股份 2010-03-29 40800.00 首发原股东限售 300.00 68.69 天马股份 2010-02-19 5000 首发原股东限售 36.76 8.42 中国卫星 2011-01-08 18092.33 配股及股改原股东限售 105.42 51.32 火箭股份 2010-06-08 1938.00 定向增发机构配售 3.20 2.39 火箭股份 2011-02-13 18537.14 股改限售股份 30.57 22.86 资料来源：中原证券研究所 wind  
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10101010．．．．行业风险提示行业风险提示行业风险提示行业风险提示    

    机械行业下半年面临的主要风险有如下几个方面： 1、房地产成交量下降，地产投资萎缩。 2、出口复苏缓慢。 3、钢材价格上升势头加速。 4、部分行业如铁路行业铁道部采购数量和时间不确定。 5、大小非减持风险。  
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徐工机械徐工机械徐工机械徐工机械（（（（000425000425000425000425）：）：）：）：老国企老国企老国企老国企，，，，新起点新起点新起点新起点        

    增持增持增持增持（（（（首次首次首次首次））））      
估值区间估值区间估值区间估值区间：：：：35353535－－－－40404040 元元元元 
市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2009 年 09 月 11 日）））） 
    

收盘价 （元） 32.40 一年内最高/最低（元） 36.60/9.98 沪深300指数 3238.13 市净率（倍） 12.80 流通市值（亿元） 104.97 
基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2009 年 06 月 30 日））））    每股净资产 （元） 2.33 每股经营现金流（元） 0.46 毛利率（%） 11.41 净资产收益率（%） 1.05 资产负债率（%） 68.70 总股本/流通股（万股） 54,509/43,373 B股/H股（万股） / 
    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        
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相关研究相关研究相关研究相关研究     
嵚嵚嵚嵚联系人联系人联系人联系人：：：：马马马马 琦琦琦琦    电话：021-50588666-8038 传真：021－50587779 地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 邮编：200122 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::         徐工是我国工程机械的长子，是行业的龙头，技术积淀雄厚；整体上市后，龙头地位将名至实归，可能成为公司新发展的起点。汽车起重机是公司的主导产品，也是今年 1-7 月表现最好的工程机械产品之一。  
投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 公司整体业绩优良公司整体业绩优良公司整体业绩优良公司整体业绩优良。。。。公司备考整体上市后 2008 年收入 158.89 亿元，同比增长 27.20％；归属于母公司股东净利润 12.82 亿元，同比增长 61.83％，对应每股收益 1.48 元。 
� 徐工起重机行业第一徐工起重机行业第一徐工起重机行业第一徐工起重机行业第一。上半年公司起重机销量 7600 台，同比增长1.79％，市场占有率 56.3％。公司起重机出口占行业出口的 70％以上，主要出口市场分布在中东、非洲、澳大利亚等资源国，在主要出口市场占比较高。资产注入后汽车起重机占公司总收入的比例达到 68％。公司在全地面起重机上优势更强，百吨级以上的全地面起重机上半年销售 103 台，同比增长 168％，占有率 75.5％。大吨位起重机受益高铁、核电、风电、石化等大型项目发展明显，增速快于中小吨位产品。7 月份汽车起重机销量增长 42.7％，是增长最好的工程机械产品。 
� 其它其它其它其它产品产品产品产品。。。。公司其它多项产品大多位居行业前列，消防车、履带起重机行业前三，泵车第四，装载机第五，但整体占公司销售比例不高。 
� 徐工徐工徐工徐工机械机械机械机械的优势的优势的优势的优势。。。。公司主要是在于多年的技术积累和在徐州形成的完整配套体系，徐州周围绕徐工集团形成的底盘、车桥、液压件等零部件体系非常完善。 
� 给予公司给予公司给予公司给予公司““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。预计工程机械下半年形势将继续向好，我们预计公司 2009－2010 年 EPS分别为 1.62 元和 1.94 元，对应 PE分别为 20.00倍和 16.70倍。估值偏低，给予“增持”评级。 
     2007 2008 2009E 2010E 营业收入 (亿元) 32.66 33.54 190.67 219.27  增长比率(%) 16.89 2.69 468.49  15 净利润(亿元) 0.25 1.10 14.03 16.84      增长比率(%) 316.67 340.00 1175.45 20 每股收益(元) 0.03 0.13 1.62 1.94  市盈率(倍) 1065.00 234.80 20.00  16.70    
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中联重科中联重科中联重科中联重科（（（（000157000157000157000157））））中期业绩靓丽中期业绩靓丽中期业绩靓丽中期业绩靓丽，，，，前景更加明朗前景更加明朗前景更加明朗前景更加明朗    

    增持增持增持增持（（（（调低调低调低调低））））      
估值区间估值区间估值区间估值区间：：：：25252525－－－－30303030 元元元元 
市市市市场数据场数据场数据场数据（（（（2009 年 09 月 11 日）））） 
    

收盘价 （元） 25.30 一年内最高/最低（元） 26.63/8.80 沪深300指数 3238.13 市净率（倍） 5.92 流通市值（亿元） 193.17 
基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2009 年 06 月 30 日））））    每股净资产 （元） 3.97 每股经营现金流（元） 0.41 毛利率（%） 25.78 净资产收益率（%） 17.96 资产负债率（%） 76.61 总股本/流通股（万股） 152,100/74,726 B股/H股（万股） / 
    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        
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相关研究相关研究相关研究相关研究    20090817 中联重科中报点评：业绩靓丽，前景更加明朗………………2009 年 8 月 17 日 
嵚嵚嵚嵚联系人联系人联系人联系人：：：：马马马马 琦琦琦琦    电话：021-50588666-8038 传真：021－50587779 地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 邮编：200122 

报告关报告关报告关报告关键要素键要素键要素键要素::::    公司上半年业绩良好，国家4万亿基建投资是主要拉动力量，预计下半年基建投资仍将继续保持红火，房地产投资好转，出口也开始触底向好，行业下游拉动力增多，公司前景更加明朗，前景继续看好。  
投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 业绩恢复良好业绩恢复良好业绩恢复良好业绩恢复良好，，，，环比同比皆大幅提升环比同比皆大幅提升环比同比皆大幅提升环比同比皆大幅提升。。。。二季度公司收入和利润分别为57.50 亿元和 7.84 亿元，同比增长 56.25％和 45.60％，环比分别增长63.49％和 160.47％，改善趋势明显。分产品看混凝土机械收入 35.34亿元，同比增长 62.01％，占比达到 39.21％，起重机械收入 36.63 亿，增长 16.73％，占比 39.53％。分地区看，出口仍然低迷，扣除 CIFA7.28亿元的收入，公司出口收入只有 5.27 亿元，同比下降约 50％。 
� 毛利率环比提升毛利率环比提升毛利率环比提升毛利率环比提升，，，，老产品毛利率稳定老产品毛利率稳定老产品毛利率稳定老产品毛利率稳定。。。。公司上半年综合毛利率 25.78％，同比下降 4.03 个百分点，但二季度毛利率 26.16％，比一季度提高1个百分点，同比下降 1.94 个百分点，如果扣除 08 年下半年新并入的产品，毛利率与去年同期持平。分产品看，混凝土机械毛利率 27.38％，下降 4.41 个百分点，起重机 23.92％，下降 3.49 个百分点，扣除老产品的影响混凝土机械毛利率上升 0.44 个百分点，起重机由于小吨位比重增加毛利率略有下降。 
� 主要产品市场占有率提升主要产品市场占有率提升主要产品市场占有率提升主要产品市场占有率提升。。。。公司主要产品工程起重机、建筑起重机、混凝土泵车等主要产品市场占有率全部上升。上半年公司起重机销量增长8％，快于行业2.15％的增速；混凝土机械扣除CIFA后收入增长28.66％，也快于行业增长速度。 
� 调整调整调整调整公司为公司为公司为公司为““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。预计工程机械下半年形势将继续向好，按增发 3 亿股计算，摊薄后 09－10 年每股收益为 1.18 元和 1.41 元，对应市盈率分别为 21.44倍和 17.94倍，公司前期涨势良好，估值逐步恢复正常，调整为“增持”评级。  2007 2008 2009E 2010E 营业收入 (亿元) 89.74 135.49 192.40 227.62 增长比率(%) 92.66 50.98 42.00 20.00 净利润(亿元) 13.34 15.69 20.08 24.10     增长比率(%) 176.76 17.62 40.00 20.00 每股收益(元) 0.80 0.94 1.18 1.41 市盈率(倍) 29.49 25.05 21.44 17.94   



    
机械行业机械行业机械行业机械行业     

                                                            中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 22 页 共 23 页  

 
中国卫星中国卫星中国卫星中国卫星（（（（600118600118600118600118）：）：）：）：卫星研制任务饱满卫星研制任务饱满卫星研制任务饱满卫星研制任务饱满，，，，卫星应用比例提升卫星应用比例提升卫星应用比例提升卫星应用比例提升    

    增持增持增持增持（（（（维持维持维持维持））））      
估值区间估值区间估值区间估值区间：：：：22222222－－－－22226666 元元元元 
市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2009 年 09 月 11 日）））） 
    

收盘价 （元） 21.32 一年内最高/最低（元） 26.75/11.20 沪深300指数 3238.13 市净率（倍） 5.02 流通市值（亿元） 36.60 
基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2009 年 06 月 30 日））））    每股净资产 （元） 4.25 每股经营现金流（元） (.62) 毛利率（%） 15.99 净资产收益率（%） 4.77 资产负债率（%） 49.89 总股本/流通股（万股） 35,254/17,161 B股/H股（万股） / 
    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

-50050100
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(%) 中国卫星 沪深300
    

    

相关研究相关研究相关研究相关研究    20090830 中国卫星点评：卫星研制任务饱满、卫星应用比例提升…2009 年 8 月 30 日 
嵚嵚嵚嵚联系人联系人联系人联系人：：：：马马马马 琦琦琦琦    电话：021-50588666-8038 传真：021－50587779 地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 邮编：200122 

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::     08年公司完成了卫星应用业务及相关资产的收购和整合，形成了卫星研制和卫星应用两大主业均衡发展的格局，公司卫星研制任务饱满;未来卫星应用空间巨大，比例有望继续提高。我国航天器发射进入密集期，公司作为小卫星行业的垄断企业，发展前景确定，继续向好。  
投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� 二季度卫二季度卫二季度卫二季度卫星研制星研制星研制星研制进度加速进度加速进度加速进度加速，，，，各项各项各项各项业务业务业务业务发展发展发展发展良好良好良好良好。。。。二季度营业收入和净利润分别为 5.55 亿元和 0.44 亿元，同比增长 52.47％和 41.94％，环比增长 72.90％和 91.30％，彻底扭转一季度收入和利润双下降的格局，改善明显。分业务看，卫星研制任务饱满，公司仍居于国内小卫星研制主导地位。上半年公司成功交付环境一号 A/B卫星，同时多个项目进入立项阶段。卫星应用方面发展良好，收入占比继续提高。 
� 卫卫卫卫星应用星应用星应用星应用比例提升比例提升比例提升比例提升，，，，综综综综合毛利率稳定合毛利率稳定合毛利率稳定合毛利率稳定。。。。公司上半年综合毛利率 15.99％，同比增加 0.37 个百分点，但比一季度减少 0.19 个百分点。主要是卫星应用业务毛利率高于卫星研制，占比提高。上半年，从事卫星研制的子公司东方红卫星有限公司贡献净利润 0.56 亿元，增长 25.84％，占比 78.73％，从事卫星应用的航天恒星科技贡献净利润 0.23 亿元，占比31.52％。 
� 卫卫卫卫星星星星产业前景产业前景产业前景产业前景向向向向好好好好。。。。公司客户主要是政府、特定用户和行业用户，需求稳定。国家政策支持、客户需求的增长以及技术的不断进步均持续推动卫星研制及卫星应用产业的稳步增长。未来几年我国航天器发射进入密集期，同时小卫星研制周期短，成本低、便于组网，其在航天器研制数量的占比呈上升趋势，卫星应用空间广阔，前景向好。 
� 维维维维持持持持公司公司公司公司““““增持增持增持增持””””评级评级评级评级。我们预计公司 2009－2010 年 EPS分别为 0.59元和 0.74 元，对应 PE分别为 36.15倍和 28.82倍，PB4.99倍，估值处于军工行业中低端，维持“增持”评级。  2007 2008 2009E 2010E 营业收入 (亿元) 15.23 19.94 22.93 27.52 增长比率(%) 68.66 30.93 15.00 20.00 净利润(亿元) 1.32 1.76 1.98 2.60     增长比率(%) 109.52 33.33 18.00 25.00 每股收益(元) 0.38 0.50 0.59 0.74 市盈率(倍) 56.88 42.83 36.15 28.82   
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级 强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
    

免责条款免责条款免责条款免责条款    本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 


